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1. ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
Актуальность темы исследования. Степень обеспеченности населения 
доступным и качественным жильем не отвечает целям и задачам современной 
Концепции социально-экономического развития России . В этой связи основ­
ным направлением государственной жилищной политики является развитие 
кредитно-финансового механизма строительства жилья , в том числе на базе ин­
ститутов частно-государственного партнерства и при участии коммерческих 
банков . 
Привлечение банковского кредита в качестве источника финансирования 
инвестиций в жилищное строительство обеспечивает покрытие затрат застрой­
щика, связанных с реализацией проектов строительства объектов жилой не­
движимости и своевременный их ввод в эксплуатацию . В свою очередь инве­
стиционное кредитование позволяет коммерческим банкам диверсифицировать 
свою деятельность и получать дополнительную прибыль, поскольку реализация 
жилищных проектов обеспечивает застройщику (заемщику банка) получение 
стабильного дохода - источника погашения кредита и процентов. 
Несмотря на высокую доходность инвестиционных кредитов в жилищном 
строительстве , они всегда сопряжены с высоким уровнем кредитного риска и 
необходимостью вовлечения в проект значительного объема банковских ресур­
сов. Анализ современного опыта российских коммерческих банков позволяет 
определить основные методы и инструменты, необходимые для оценки инве­
стиционной кредитоспособности застройщика и эффективности реализации ин­
вестиционного проекта для всех его участников, и в том числе банка. 
Для дальнейшего совершенствования современной модели организации 
инвестиционного процесса в жилищном строительстве при участии коммерче­
ских банков необходимо глубокое и детальное изучение рисков, связанных с 
реализацией инвестиционных проектов, всесторонний анализ организационных 
и технологических процедур инвестиционного кредитования , что и обусловило 
выбор темы и направление диссертационного исследования . 
Степень разработанности проблемы исследования. Исследования в 
области финансирования жилищного строительства в России опираются на 
теоретические труды российских и зарубежных ученых, практические разра­
ботки и системы государственного регулирования в области финансового ме­
неджмента, инвестиций и банковского дела. 
Изучению теоретических основ финансового менеджмента и инвестиций 
посвящены работы таких зарубежных авторов как: Ажуни А.М ., Александер 
Г.Д. , Бирман Г ., Бригхем Ю., Гапенски Л" Бэйли Д.В ., Холт Р.Н. , Шарп У.Ф. , 
Шмидт С. и др . 
В российской экономической науке разработкам теории и практики фи­
нансового менеджмента, инвестиций , финансового менеджмента в коммерче­
ских банках и банковского кредитования посвящены труды : Белоглазовой Г . Н., 
Бочарова В.В . , Деевой А.И ., Жукова С . В ., Ивановой АН., Ивасенко А . Г ., Иго­
ниной Л.Л . , Кольева А.А., Копченка Ю.Е. , Кроливецкой Л.П., Лаврушина О . И . , 
Леонтьева В . Е ., Ларионова А.Н. , Моисеева А. В. , Москвина В .А . , Найденкова 
В.И. , Радковской Н.П. , Романовского М .В ., Хазановича Э.С. и др. 
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Вопросы финансирования инвестиций в жилищное строительство и роли 
банков в инвестиционных процессах раскрыты в трудах : Аверченко Н. Н . , Гав­
рилова М.В" Гордеевой И.А" Горячкина П. В" Рабового П.Г" Гудкова А.А. , 
Кайля А.Н .. Кобелева С .А" Копейкина А.Б" Кошмана Н.П" Лазаровой Л.Б., 
Овсянниковой Т.Ю" Пономарева В. Н" Рогожиной А.А" Руди Л.Ю" Рыбалова 
А.О" Савицкой А.Е. , Секо Е . В" Семерковой Л.Н" Сокола П . В" Тихомировой 
Е . В" Туманова М.О., Южелевского В.К" Яськовой Н.Ю . 
В теории банковского дела и финансового менеджмента в коммерческих 
банках проблемы, связанные с оценкой инвестиционной кредитоспособности 
застройщика, разработкой предложений по минимизации кредитного и строи­
тельных рисков при кредитовании объектов жилой недвижимости, а также про­
блемы повышения эффективности взаимодействия банков, государства и за­
стройщиков в процессе жилищного строительства раскрыты еще недостаточно 
полно . 
Таким образом , тема диссертационной работы и рассматриваемые в ней 
вопросы актуальны и требуют исследования как в теоретическом , так и в мето­
дическом аспекте . 
Цель 11 задачи исследования. Целью диссертационного исследования 
является развитие теоретических положений, раскрывающих содержание бан­
ковского кредита как источника финансирования проектов жилищного строи­
тельства, совершенствование государственного регулирования инвестиционно­
го процесса в области жилищного строительства и разработка практических ре­
комендаций по стимулированию банковского инвестиционного кредитования. 
Для достижения цели диссертационного исследования поставлены сле­
дующие задачи: 
на основе изучения теоретических исследований в области инвестиций и 
инвестиционной деятельности обобщить взгляды отечественных и зарубежных 
ученых на сущность и роль инвестиций в экономике государства, уточнить оп­
ределение понятия « инвестицию>, «инвестиции в жилищное строительство» и 
предложить расширенную классификация инвестиций , в том числе инвестиций 
в жилищное строительство; 
рассмотреть и конкретизировать экономическое содержание инвестиций 
в жилищное строительство за счет определения состава инвесторов, специфики 
инвестиций , обоснования социально-экономической значимости и системати­
зировать используемую в этой области терминологию; 
теоретически обосновать роль коммерческих банков в финансировании 
инвестиций в жилищное строительство в России ; 
осуществить научную систематизацию рисков инвестиционных проектов 
жилищного строительства, которые оказывают непосредственное влияние на 
уровень кредитных рисков коммерческих банков ; 
рассмотреть и дать оценку методическим подходам , используемым ком­
мерческими банками в процессе инвестиционного кредитования проектов жи-
лищного строительства; . ::~~.~-~ .~;:::о-:~=·ё.0. ·,-. · 
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обобщить действующие и предложить новые формы частно­
государственного партнерства в жилищном строительстве при участии коммер­
ческих банков; 
с учетом исследования практического опыта банковского кредитования , 
дать рекомендации по совершенствованию действующих методик оценки инве­
стиционной кредитоспособности заемщика; 
для повышения качества принятия управленческих финансовых решений 
о выдаче кредитов застройщикам жилой недвижимости разработать и предста­
вить модель и инструменты оценки эффективности банковского кредитования 
инвестиционных проектов жилищного строительства; 
разработать и научно обосновать мероприятия для коммерческих банков 
по минимизации рисков реализации инвестиционных проектов жилищного 
строительства; 
рассмотреть и представить возможные схемы взаимодействия коммерче­
ского банка, застройщика и инвестора при финансировании инвестиционных 
проектов жилищного строительства и разработать модель организации инве­
стиционного процесса в жилищном строительстве с участием коммерческих 
банков; 
предложить рекомендации по совершенствованию системы государст­
венного регулирования деятельности застройщиков и коммерческих банков по 
реализации инвестиционных проектов жилищного строительства. 
Объектом исследования выступают коммерческие банки, осуществ­
ляющие кредитование инвестиционных проектов в жилищном строительстве . 
Предметом исследования являются экономические и финансовые отно­
шения в процессе банковского кредитования инвестиционных проектов строи­
тельства объектов жилой недвижимости. 
Теоретическую основу исследования составили труды отечественных и 
зарубежных специалистов в области теории финансового менеджмента, инве­
стиций, финансового менеджмента в коммерческих банках и банковского кре­
дитования (в том числе посвященные вопросам инвестиционной деятельности и 
финансирования инвестиций в жилищном строительстве, проблемам кредито­
вания застройщиков жилой недвижимости) , а также научные статьи по теме 
диссертации. 
Методологическая основа исследования базируется на применении 
общенаучных методов и приемов, таких как научная абстракция, обобщение, 
анализ и синтез, систематизация и группировка, табличное и графическое пред­
ставление материала, сравнительный , исторический, экспертный , экономико­
математический, системный и структурный анализ. 
В качестве информационной базы исследования были использованы 
нормативно-правовые акты Российской Федерации, связанные с порядком и 
особенностями инвестирования и кредитования , долевого участия в финанси­
ровании жилищного строительства; электронные версии публикаций ОАО 
«Сбербанк России », Всемирного банка, Агентства по ипотечному кредитова­
нию по теме исследования; официальные статистические данные Федеральной 
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службы государственной статистики , публикации в периодических изданиях по 
теме исследования, Интернет-ресурсы. 
Область исследования соответствует паспорту научной специальности 
08.00.1 О «Финансы , денежное обращение и кредит» п . 10.9. 
Научная новизна исследования. Научная новизна диссертационного ис­
следования состоит в разработке научно-обоснованных рекомендаций и пред­
ложений по совершенствованию процесса инвестиционного банковского кре­
дитования проектов жилищного строительства. 
На защиту выносятся следующие положения и результаты, обладающие 
научной новизной : 
1. По результатам теоретических исследований уточнено и расширено по­
нятие «инвестиции», «инвестиции в жилищное строительство» и предложена 
их уточненная и дополненная классификация , в том числе представлена клас­
сификация инвестиций в жилищное строительство по объекту вложения , виду 
полезного использования , формам собственности, степени необходимости , 
уровню ликвидности и по уровню риска. 
2. На основе анализа теоретических подходов российских ученых и практи­
ков конкретизировано экономическое содержание инвестиций в жилищное 
строительство за счет определения состава инвесторов. специфики инвестиций , 
обоснования социально-экономической значимости и систематизирована ис­
пользуемая терминология . 
3. Теоретически обоснована роль коммерческих банков в финансировании 
инвестиций в жилищное строительство в России, где банковский кредит явля­
ется для застройщиков стабильным источником финансирования, а при сниже­
нии процентной ставки содействует увеличению преДJюжения доступного жи­
лья и гарантирует защиту интересов дольщиков, приобретающих жилые пло­
щади за счет кредитов коммерческих банков. 
4. На основе изучения теоретических подходов систематизированы риски 
инвестиционных проектов, которые оказывают непосредственное влияние на 
кредитные риски коммерческих банков. 
5. Научно обоснованы и систематизированы методические основы банков­
ского кредитования инвестиционных проектов жилищного строительства по 
направлениям кредитования и технике предоставления. 
6. Обобщив современные подходы к реализации инвестиционных проектов, 
автором определены основные формы частно-государственного партнерства в 
жилищном строительстве . 
7. Как способ расширения практики частно-государственного партнерства 
при участии коммерческих банков предложена схема финансирования строи­
тельства доходных домов за счет средств коммерческих банков и Агентства 
ипотечного жилищного кредитования. 
8. Исходя из практического опыта банковского кредитования , даны реко­
мендации по уточнению методики оценки инвестиционной кредитоспособно­
сти заемщика на базе анализа баланса застройщика, мониторинга реализации 
инвестиционного проекта и составления прогнозной модели движения денеж-
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ных средств по каждому реализуемому инвестиционному проекту жилищного 
строительства. 
9. Для повышения качества принятия управленческих финансовых решений 
о выдаче кредитов застройщикам жилой недвижимости разработаны и пред­
ставлены модель и инструменты оценки эффективности банковского кредито­
вания инвестиционных проектов жилищного строительства, которая апробиро­
вана при оценке проекта строительства многоквартирного дома в Санкт­
Петербурге. 
1 О. Разработаны и научно обоснованы мероприятия для коммерческих бан­
ков по минимизации рисков реализации инвестиционных проектов жилищного 
строительства на основе строительной и юридической экспертизы проектов, 
контроле строительства и реализации площадей кредиrуемого объекта. 
l I. Представлены возможные схемы взаимодействия коммерческого банка, 
застройщика и инвестора при финансировании инвестиционных проектов жи­
лищного строительства и разработана модель организации инвестиционного 
процесса в жилищном строительстве с участием коммерческих банков. 
12. Предложены рекомендации по совершенствованию системы государст­
венного регулирования деятельности застройщиков и коммерческих банков по 
реализации инвестиционных проектов жилищного строительства. 
Теоретическая и практическая значимость исследования. Теоретиче­
ская значимость проведенного исследования заключается в развитии теории 
банковского инвестиционного кредитования, систематизации рисков инвести­
ционных проектов, оказывающих непосредственное влияние на уровень кре­
дитных рисков коммерческих банков, моделировании процесса кредитования 
объектов строительства жилой недвижимости. Практическая значимость состо­
ит в возможности использования результатов исследования для стимулирова­
ния роста объемов банковского кредитования жилищного строительства, спо­
собствующего решению социально-экономических задач государства. Основ­
ные положения и выводы диссертационного исследования могут быть исполь­
зованы: законодательными и исполнительными органами власти в ходе разра­
ботки федерального законодательства и нормативных документов, регулирую­
щих сферу финансирования и кредитования жилищного строительства в Рос­
сийской Федерации; коммерческими банками - для организации и совершенст­
вования процесса кредитования проектов жилищного строительства. 
Апробация результатов исследования. По теме диссертационного ис­
следования автором опубликовано десять научных печатных работ (в том числе 
три статьи в журналах, рецензируемых ВАК РФ) общим объемом 3,2 печатных 
листа. 
Положения и выводы диссертации прошли апробацию на международных 
и межвузовских научно-практических конференциях: международная научная 
конференция «Роль финансово-кредитной системы в реализации приоритетных 
задач развития экономики» (Санкт-Петербургский государственный универси­
тет экономики и финансов, 17-18 февраля 2011 г., 18-19 февраля 2010 г.), все­
российская научно-практическая конференция «Проблемы развития предпри­
нимательства в условиях кризиса» (Санкт-Петербургский государственный 
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университет сервиса и экономики, 30 сентября 201 О г. ), международная научная 
конференция «Повышение устойчивости и реализация инновационного потен­
циала финансовой системы Российской Федерации» (Ивановский государст­
венный университет, 26-27 февраля 201 О г. ), международная научная конфе­
ренция «Взаимодействие реального и финансового секторов в трансформаци­
онной экономике» (Оренбургский государственный университет, 4-5 февраля 
2010 г . ), всероссийский научно-практический симпозиум «Роль молодежи в ин­
новационном развитии России» (14-я Ассамблея молодых ученых Санкт­
Петербурга, 9 декабря 2009 г.), международная конференция молодых ученых­
экономистов «Предпринимательство и реформы в России» (Санкт­
Петербургский государственный университет, 26-27 ноября 2009 г . ). 
Материалы диссертационного исследования используются в учебном 
процессе по дисциплинам: «Банковское дело», «Банковский менеджмент», 
«Инвестицию>, «Ипотечное кредитование» (Справка прилагается) . 
Структура и содержание диссертации. Работа состоит из введения, трех 
глав, заключения, списка литературы из 156 наименований, 13 приложений, 
включает 12 таблиц и 9 рисунков . 
Во введении обоснована актуальность темы диссертационного исследо­
вания, определена степень изученности различных аспектов банковского инве­
стиционного кредитования проектов жилищного строительства, сформулиро­
ваны цели и задачи исследования, определены основные положения научной 
новизны, теоретической и практической значимости. 
В первой главе «Инвестиции и инвестиционная деятельность в жилищ­
ном строительстве» рассмотрена и уточнена экономическая сущность инвести­
ций и инвестиций в жилищное строительство, приведена расширенная класси­
фикация инвестиций (в том числе в контексте инвестиций в жилищное строи­
тельство), выделена специфика инвестиций в жилищное строительство с уче­
том особенностей строительства объектов жилой недвижимости . Определена 
роль коммерческих банков и государства в инвестиционных процессах в сфере 
жилищного строительства, при этом сформулирован авторский подход к реше­
нию проблемы насыщения российского рынка качественным и доступным 
жильем . Обосновано, что банковский кредит является важнейшим в структуре 
источников финансирования жилищного строительства . Предложено авторское 
определение и раскрыты теоретические положения банковского инвестицион­
ного кредитования проектов жилищного строительства. 
Во второй главе «Методические подходы к организации банковского кре­
дитования строительства объектов жилой недвижимости» проведен анализ и 
выделены причины низкой эффективности жилищных программ, реализуемых 
при взаимодействии государства и частного бизнеса (застройщиков и коммер­
ческих банков) . Обобщены действующие и сформулированы новые формы уча­
стия государства в решении жилищных проблем при участии коммерческих 
банков. Систематизированы риски инвестиционных проектов, оказывающие 
непосредственное влияние на уровень кредитного риска при кредитовании 
строительства объектов жилой недвижимости и предложены рекомендации по 
их минимизации. Представлен сравнительный анализ методик российских баи-
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ков оценки кредитоспособности заемщиков, используемые, в том числе и для 
оценки инвестиционной кредитоспособности застройщиков: выделены их пре­
имущества и недостатки. Составлены рекомендации для банков по их усовер­
шенствованию с учетом особенностей финансово-хозяйственной деятельности 
застройщиков. 
Третья глава «Моделирование процесса банковского кредитования проек­
тов жилищного строительства» посвящена разработке инструментов и модели 
оценки эффективности кредитования проектов жилищного строительства, ко­
торая была применена при оценке проекта строительства многоквартирного 
дома в Санкт-Петербурге. Разработана и представлена модель организации ин­
вестиционной деятельности в жилищном строительстве с участием коммерче­
ских банков, а также даны практические рекомендации по совершенствованию 
государственного регулирования деятельности застройщиков и коммерческих 
банков по реализации инвестиционных проектов жилищного строительства. 
В заключении обобщены основные выводы и результаты диссертацион­
ного исследования. 
В приложении представлен аналитический и расчетный материал в таб­
личных формах, не вошедший в текст диссертации. 
ll. ОСНОВНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ, 
ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 
В ходе подготовки диссертационного исследования получены результаты 
и сделаны выводы, ряд из которых выносится на защиту: 
1. Теоретические основы инвестиций и организация инвестиционной 
деятельности в жилищном строительстве. 
Понятие «инвестиции» всегда связано с «получением прибыли и (или) 
иного социального эффекта», что является неотьемлемой частью социально­
экономического развития государства и любого хозяйствующего субъекта. В 
современном мире инвестиции определяют направления и интенсивность раз­
личных процессов, происходящих в обществе. 
Автором рассмотрены наиболее дискуссионные вопросы экономической 
теории, отражающие экономическую сущность инвестиций и касающиеся объ­
ектов, целей, форм, сроков и участников инвестиционного процесса, что позво­
лило ему предложить собственное определение понятия «инвестиции». 
Инвестиции - это все виды имущества, имущественные права, интеллек­
туальные ценности, иные права, имеющие денежную оценку, которые вклады­
ваются с определенной степенью риска в своей стране или за рубежом юриди­
ческими, физическими лицами и государством в различные виды деятельности 
с целью достижения положительного эффекта, в том числе получения прибыли 
и (или) социального эффекта. 
На основе исследований теоретических трудов отечественных и зарубеж­
ных ученых автором составлена расширенная классификация инвестиций по 
различным критериальным признакам, отражающая сложную экономическую 
сущность инвестиций (рис. l ). 
~
 2. rn обь
ек
rn
м 
11
1D
!а
И1
 
Эl
<X
JI
DI
IO
<e
 
в 
~
 
ва
ло
въ
.:
 
{
~
 
чи
;п
,~
е 
1 
ВJ
DN
Я!
Я)
 
-
~
J
e
 
~
]
 
в )
'СП
IВЮ
>IЙ
 
в В
ОС
ЧЮ
ЮВ
ОL
РЮ
 
·oo
oi
н.
r<
 q
x:
J.
PВ
 
за
йм
ы 
1О
Щ)
Ю-
~
з
а
п
а
а
;
 ~
 
tл
lt
JJ
IJ
e 
Сi
рО
Иr
еЛ
ЬС
IВ
о 
10
 
И 
Н
 
В 
Е 
С 
Т 
И 
Ц
 
И 
И
 
3
.
r
n
~
 
1Н
1С
ХЩ
Ю1
13
ЖЯ
 
ес
юе
 
1Н
1С
СП
Q1
И 
~
1
:
 
эm
rD
11
'1
ec
lG
e 
КX
J\
м:
pч
ec
lG
Je
 
~
 
4.
 
ll
J 
ЩJ
ll
lП
ep
y 
5. 
00
 <Л
КХ
Юу
 8Л
Ю1Ю
111
 
1П
ЮЛ
ЬЭ
ОО
аН
ИЯ
 
1'l>
'f1
IX
 ин
ве
сn
!Ц
l!
Й н
а 
КЗ
11
ИП
11
1а
 
.l
n«
ЩЬ
I 
00
 .r
;I
ИI
Dd
}'
 
rа
::
р8
11
ЧН
ЬI
: 
q
ю
е
ю
у
 
( !В
Ча
1l
ЬН
Ь1
:)
 
>-
~е
за
вк
:и
мы
: 
зю
;r
ек
:и
н,
~е
 
Э1
«1
ЮМ
11
'е
а<
и 
1 
·
-
-
~
~
 
·
-
-
,
 ..
.
.
 
11
.
 
ll
J 
12
.
 
ll
J 
ма
аш
аf
Вt
 
~
f
 
6. 
rn
№t
: 
со
бс
rв
еж
ос
m 
,Je
 
a.
e!
Шl
fl
ЬI
: 
( ca
м.
:c
rn
ьi
e)
 
14
.
 
qx
x<
}" 
ок
уm
еr
юс
т 
BЫ
XJ
l<
I}
· 
&:
зр
кх
ов
ы:
 
б
ь
~
 
qх
:щ
и:
 
~
i
e
 
llI
O
l<
O
-
ок
уп
ае
мъ
.:
 
м:
:л
ки
: 
qх
:щ
е-
рю
со
вь
~е
 
fВ
НЬ
Jе
 
qx
:J
te
-
ок
уп
ае
мы
: 
11
8.
mc
re
mш
 
7.
m
 ра
юн
ал
ьн
ым
 
о6
оа
те
лы
юс
rи
 
or
eч
ec
me
юu
: 
}Ъ
1:
 
~
 ...
.
.
.
 Je
 
16
. l
lJ
 !\
и&
IХ
!В
ОЙ
 
15
.
 
IJ
J }
1JO
OJ
IO
 
ус
то
йч
ию
сr
n 
JИ
<l
ll
Wl
()
CП
I 
~
 
~
 
ВЬ
IО
ОЮ
)-
JI
ИI
QЩ
'Н
,J
e 
ВЬ
КХ
Ж!
}-
~
 
ус
rо
йч
mы
е 
J1И1Q
Щ'1НЬ
е 
tу
сrой
чивь
~е 
НС
l}
'Ч
Ю-
те
хн
же
сю
t:
 
рю
со
вь
е 
Щ1
1Г
ОС
рО
'1
НО
-
КО
Ю1
'1
1Ю
1И
/.
Н>
 
оЩ
uо
-ы
: 
ок
уп
ае
мь
е 
НИ
JК
I}
-
~
 
рю
со
вь
е 
е 
уст
ойч
1-1
1Ь~
е 
С!
l:
к)
'Л
Я'
Пl
lИ
ЬI
: 
Ри
с.
 1
. Р
ас
ши
ре
нн
ая
 к
ла
сс
иф
ик
ац
ия
 и
нв
ес
ти
ци
й.
 
11 
С учетом классификационных признаков автор определил, что инвести­
ции в жилищное строительство: по объекту вложения являются реальными ; по 
воспроизводственной структуре направлены на создание новых объектов жи­
лой недвижимости; в зависимости от вида полезного использования могут быть 
коммерческими и социальными, по формам собственности - частными, госу­
дарственными , смешанными ; по степени необходимости осуществления явля­
ются обязательными ; по уровню ликвидности объекта инвестирования относим 
к низколиквидным ; по уровню риска - к среднерисковым и высокорисковым 
инвестициям . 
Для уточнения определения понятия «инвестиции в жилищное строи­
тельство» автор провел анализ действующего в этой области российского зако­
нодательства и представил собственное с конкретизацией состава инвесторов 
в жилищном строительстве. 
Инвестиции в жилищное строительство - денежные средства, ценные бу­
маги, иное имущество, в том числе имущественные права , иные права, имею­
щие денежную оценку, вкладываемые застройщиками, участниками долевого 
строительства, государством , иными лицами в объекты жилищного строитель­
ства с целью получения экономического и социального эффекта. 
Переход России к инновационному социально ориентированному типу 
экономического развития предполагает решение первоочередных задач про­
граммы модернизации национальной экономики, на решение которых требует­
ся в 1 ,5 раза увеличить годовой объем инвестиций в основной капитал и как 
минимум в 2 раза увеличить долю банковского кредита в структуре источников 
финансирования реальных инвестиций, и в том числе в жилищном секторе эко­
номики. В свою очередь рост объемов и темпов жилищного строительства в 
масштабах страны будет давать значительный экономический и социальный 
эффект. 
Автором на рисунке 2 представлен мультипликативный эффект, получае­
мый в результате увеличения масштабов жилищного строительства, и в том 
числе за счет роста объемов банковского кредитования инвестиционных проек­
тов строительства объектов жилой недвижимости . 
Автором определена и теоретически обоснована роль банковского креди­
та в инвестиционных процессах в жилищном строительстве . Так, для застрой­
щиков - это стабильный источник финансирования ; для государства - это со­
действие решению социальных задач , а при снижении процентной ставки это 
еще и дополнительный рост предложения на рынке доступного и качественно­
го жилья; это гарантия и защита интересов дольщиков, приобретающих жилые 
площади в строящихся за счет банковского кредита домах. 
Автором предложено собственное определение банковского инвестици­
онного кредитования проектов жилищного строительства, под которым следует 
понимать процесс, включающий предоставление банком застройщику инвести­
ционного кредита для реализации проекта жилищного строительства, контроль 
банка целевого использования предоставленного кредита, погашение застрой­
щиком ссудной задолженности за счет доходов, полученных в результате реа-
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лизации площадей кредитуемого объекта, а в случае недостаточности такого 
дохода - за счет иных источников. 
Рис . 2. Мультипликативный эффект от увеличения объемов жилищного 
строительства. 
Автором представлена классификация банковских инвестиционных кре­
дитов, используемых в качестве источников финансирования проектов жилищ­
ного строительства (табл . !). 
Таблица 1 
Классификация банковских кредитов в жилищном строительстве 
№п/п Приз 1шк Содержание 
1 Группы заемщиков - юридические лица, 
- физические лица 
2 Объект кредитования - проекты строительства объектов жилой недвижимости 
3 Цел и кредита кол~1~ерческие: 
- получение прибыли, 
- расширение кредитного портфеля банка; 
социальные: 
- расширение и обновление жилищного фонда, 
- обеспечение населения доступным жильем 
4 Срок кредита - от 1 года до 3 лет (среднесрочный кредит), 
- свыше 3 лет (долгосрочный кредит) 
5 Урове 11ь кредитного - сред1шй , 
риска - высокий 
б Обеспечение кредита основное обеспечение: 
- залог имущественных прав застройщика на площади 
строящегося объекта, 
- залог земельного участка; 
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дополнительное обеспечение: 
- имущественные активы (товарно-материальные ценно-
сти, транспортные средства, оборудование, зда1шя и со-
оружения), 
- финансовые активы (ценные бумаги). 
- другие виды имущества и имущественных прав 
7 Форма предоставле- - денежная 
ння кредита 
8 Техника предоставле- - невозобновляемая кредитная линия, 
ния кредита 
- рамочная кредитная линия (при квартальной застройке) 
9 Направления выдачи - на покрытие произведенных затрат. 
кредита - на авансирование будущих затрат. связанных со строи-
тельством объекта жилой недвижимости 
10 Вид процентной став- - постоянная (фиксированная), 
ки по кредиту - переменная (плавающая) 
11 Погашение кредита - в соответствии с условиями кред11пюго договора 
12 Источники погашения - доход от продажи строящихся / построенных площадей. 
кредита - доход от сдачи в аренду построенного жилья, 
- доход от других видов финансово-хозяйственной дея-
тельности застройщика 
Поскольку предоставление инвестиционных кредитов сопряжено с высо­
ким уровнем кредитного риска, автор считает, что банкам для его снижения в 
процессе кредитования использование кредитной линии (как метода кредито­
вания) следует дифференцировать в зависимости от объекта кредитования. Так, 
например, для проекта отдельного жилого дома должна открываться невозоб­
новляемая кредитная линия (договор об открытии кредитной линии на опреде­
ленный период времени с установленным лимитом выдач). а для проекта жило­
го квартала, состоящего из нескольких домов, - рамочная кредитная линия 
(предоставление кредитов по отдельным договорам, заключенным в рамках ге­
нерального соглашения об открытии рамочной кредитной линии). 
В ходе исследования автором проведена сравнительная характеристика 
бюджетных и внебюджетных источников финансирования жилищного строи­
тельства с определением их преимуществ и недостатков, позволившая сделать 
вывод, что банковский кредит неоспоримо является важнейшим в структуре 
внебюджетных источников финансирования инвестиций в строительство объ­
ектов жилой недвижимости. 
2. Основные методические подходы к организации банковского кре­
дитования инвестиционных проектов жилищного строительства. 
Увеличение объемов жилищного строительства и обеспечение населения 
доступным и качественным жильем невозможно без государственного участия 
и государственной поддержки. 
В тоже время, автор отмечает, что в жилищном строительстве современ­
ной России институты частно-государственного партнерства с участием ком­
мерческих банков не получили должного развития , о чем свидетельствуют ана­
литические данные таблицы 2. 
Год 
2006 
2007 
2008 
2009 
2010 
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Таблица 2 1 
Результаты реализации Федеральной целевой программы «Жилище» 
2002 - 201 О гг. (2-ой этап 2006-201 О гг . ) 
Доля финансf1рования жилищного строительства за счет кредитных средств, npe-
доставленных застройщику. % 
nлан факт стеnень выnолнения nлана 
26,0 6,4 в 4 раза меньше nлана 
30,0 7,6 в 3,9 раза меньше nлана 
37.0 10,0 в 3, 7 раза меньше nлана 
43.О 9.0 в 4,7 раза меньше nлана 
н/д н/д н/д 
В результате обобщения современных подходов к реализации инвестици­
онных проектов, автором определены основные формы участия государства в 
жилищном строительстве через институт частно-государственного партнерства : 
1. Заключение государственного контракта с частным застройщиком. 
2. Предоставление государственных гарантий по банковскому кредиту, вы­
даваемому застройщику на цели финансирования объектов жилищного строи­
тельства. 
3. Выполнение функции гаранта по реализации квартир. 
4. Экономическое стимулирование участников жилищного строительства: 
снижение арендной платы за земельный участок; 
возмещение государством затрат на строительство инженерной инфра­
структуры на земельном участке, расположенном за чертой города и предос­
тавленного застройщику под жилую застройку; 
отмена взносов на развитие не связанной со строительством объекта ин­
женерной и социальной инфраструктуры города: 
возмещение затрат (или части затрат) на уплату процентных ставок по 
банковскому кредиту, выдаваемому застройщику на цели финансирования жи­
лищного строительства . 
При этом экономическое стимулирование застройщиков, по мнению ав­
тора, должно сопровождаться соразмерным снижением установленного ими 
уровня цен продажи построенного жилья. 
В диссертационной работе автором представлена схема взаимодействия 
банков и АИЖК2 при кредитовании проектов жилищного строительства (рис. 
3). 
По мнению автора, данная схема в полном объеме подходит небольшим 
российским банкам с недостаточной ресурсной базой , которым для кредитова­
ния капиталоемких строительных проектов требуется целевой заем АИЖК. 
Для крупных банков , имеющих достаточный объем ресурсов, целесооб­
разно включение в соглашение с АИЖК только предоставление гарантий по 
кредиту. 
1 Табтща составлена автором по материалам официального сайта Федеральной целевой программы на 2002-
20 10 гг . «Жилище» . URL: ht1p://ww\V.f"cpdom.ru. 
2 Агентство по ипотечном у жилищному кредитованию. 
жилья 
Застройщик 
Условные обозначения : 
1. Предоставление целевого займа; 
15 
Очередники 
6 
Гарант 
реализации 
квартир 
2. Заключение кредитного договора на финансирование строительства дома; 
3. Заключение кредитного договора на приобретение жилья; 
4. Продажа квартир на открытом рынке; 
5. Продажа квартир по себестоимости; 
6. Предоставление жилья очередникам; 
7. Рефинансирование кредитов, предоставленных физическим лицам на покупку жилья; 
8. Погашение задолженности по кредитному договору . 
Рис. 3. Схема частно-государственного партнерства в жилищном строи­
тельстве при участии коммерческого банка. 
Автор считает необходимым разрабатывать новые схемы сотрудничества 
банков с АИЖК в рамках частно-государственного партнерства. Примером яв­
ляется предложенная им схема строительства доходных домов за счет рефинан­
сирования АИЖК ранее полученных кредитов на реализацию данного проекта 
(рис. 4). 
Администрация 
города 
Финансирование 
строительства : 30% 
собственных средств 
УК, 70% банковский 
кредит 
Условные обозначения : 
Управляющая 
компания 
Ген подрядчик, 
заказчик 
1. Предоставление земельного участка с инженерной подготовкой на безвозмездной основе; 
2. Согласование строительной части проекта; 
3. Предоставление кредита; 
4. Строительство доходного дома; 
5. Предоставление средств на погашение банковского кредита; 
6. Погашение ссудной задолженности; 
7. Эксплуатация доходного дома; 
8. Получение арендных платежей в результате эксплуатации доходного дома; 
9. Возврат средств АИЖК. 
Рис . 4. Схема частно-государственного партнерства в строительстве до­
ходных домов при участии коммерческого банка. 
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Кредитование инвестиционных проектов жилищного строительства без 
государственного участия и поддержки повышает уровень кредитного риска 
коммерческих банков. Это связанно, прежде всего, с особенностью финансово-­
хозяйственной деятельности застройщика и специфичностью источников по­
гашения кредита. Так. в ходе исследования автор определил, что при кредито­
вании проектов жилищного строительства выручку от текущей финансово­
хозяйственной деятельности заемщика нельзя считать основным источником 
погашения ссудной задолженности вследствие отсутствия у большинства за­
стройщиков других (кроме строительства) видов деятельности, выручка от ко­
торых могла бы стать источником погашения кредита. Другой особенностью 
финансовой деятельности застройщика является наличие в обороте заемных 
средств, значительно превышающих собственные, поскольку, как правило, он 
осуществляет строительство нескольких объектов одновременно. 
Автор выделил основные особенности кредитования проектов жилищно­
го строительства. Они заключаются в том, что решение банка о возможности 
выдачи инвестиционного кредита, следует основывать не только на анализе 
финансового состояния застройщика, но и на анализе реализуемого им проекта: 
его окупаемости и связанных с ним различного рода рисков (проектных. строи­
тельные, финансовых. юридических, управленческих). Способы минимизации 
таких рисков должны основываться на проведении строительной экспертизы 
проекта; согласовании с банком договоров, заключаемых застройщиком в рам­
ках строительства кредитуемого объекта; проверке наличия документации, ус­
танавливающей право застройщика на объект строительства; анализе опыта 
реализации застройщиком аналогичных проектов. 
Автором рассмотрена специфика обеспечения инвестиционного кредита 
(залог имущественных прав на площади кредитуемого объекта) и риски, свя­
занные с его обесценением , неликвидностью, утратой . В этой связи особое 
внимание автор уделяет риску утраты обеспечения по кредиту вследствие про­
дажи застройщиком имущественных прав на квартиры, находящихся в залоге у 
банка, без возмещения банку залоговой стоимости проданных квартир . Это 
становится возможным, поскольку залог имущественных прав заемщика не ре­
гистрируется в государственном реестре (как, например, право собственности). 
Практические рекомендации автора по минимизации риска утраты обес­
печения включают в себя следующие мероприятия : 
обязательное указание в проектной декларации перечня площадей, кото­
рые будут построены за счет кредита банка; 
указание плановой стоимости кредитуемого объекта с расшифровкой 
структуры источников его финансирования; 
осуществление контроля за поступлением средств от реализации площа­
дей кредитуемого объекта, в том числе оформленных в залог банку, для на­
правления их на погашение ссудной задолженности (сравнение отчетных доку­
ментом заемщика с выписками из Единого государственного реестра прав 
(ЕГРП); анализ открытых источников информации о продаже квартир строяще­
гося объекта; выезд на объект); 
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оформление дополнительного обеспечения по кредиту в виде : поручи­
тельства собственников компании-застройщика; запога акций (долей) компа­
нии - застройщика, находящихся на правах собственности у ее учредителей (в 
размере 100% уставного капитапа); 
привлечение средств физических лиц в проекты жилищного строительст­
ва только в соответствии с Федерапьным законом № 214-ФЗ от 30.12.20043. 
Поскольку оценка кредитоспособности заемщика является важным инст­
рументом снижения кредитного риска, автором проведен сравнительный анапиз 
методик оценки кредитоспособности заемщиков, разработанных и используе­
мых тремя российскими банками . Это позволило ему сформулировать реко­
мендации по уточнению действующих методик в части оценки инвестиционной 
кредитоспособности застройщиков, реализующих проекты строительства объ­
ектов жилой недвижимости . Так, например, если в ходе предварительного ана­
лиза бапанса застройщика установлена высокая доля заемного капитала, то это 
не будет являться негативным фактом его деятельности при условии вложения 
всех заемных средств в уже строящиеся объекты, так как доходы от их реапиза­
ции будут направляться на погашение долговых обязательств . В этом случае 
важнее делать акцент на выявление нецелевого использования ранее привле­
ченных ресурсов и сокрытие расходов и доходов, полученных в ходе реапиза­
ции проектов . Для этого следует сопоставлять данные бухгаптерского баланса с 
текущим состоянием строящихся объектов. Для определения финансового ре­
зультата деятельности застройщика, который будет получен в процессе строи­
тельства объектов жилой недвижимости необходимо составление прогнозной 
модели денежных потоков по каждому из реапизуемых им проектов. 
Последующий анализ финансово-хозяйственной деятельности застрой­
щика (после предоставления ему кредита), как считает автор, должен быть на­
правлен на мониторинг темпов строительства и денежных потоков заемщика, 
поступающих от реапизации готовых площадей строящихся объектов жилой 
недвижимости . 
3. Разработка моделей инвестиционного кредитования жилищного 
строительства. 
Основным источником погашения ссудной задолженности и получения 
процентных доходов банка при кредитовании инвестиционного проекта жи­
лищного строительства являются доходы, генерируемые проектом . 
Автором разработана модель оценки эффективности кредитования проек­
тов жилищного строительства (рис . 5) и предложен инструментарий , который 
может быть использован в процессе этой оценки (показатели, связанные с до­
ходностью, прибыльностью и рентабельностью операций, связанных с креди­
тованием строительного проекта; показатели качества кредита и др . ) . Модель 
апробирована автором при анапизе эффективности реального проекта строи­
тельства многоквартирного жилого дома в г. Санкт-Петербург. 
' ФедеральныА закон от 30.12.2004 № 214-ФЗ «Об )"iастин в долевом стронтелЬС11lе многоквартирных домов и 
Jtных объектов 11едвюкнмостн)) . 
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Любая инвестиционная деятельность в стране зависит от действующей 
системы государственного регулирования . Автор выделил основные проблемы 
и предложил направления совершенствования государственного регулирования 
финансирования инвестиций в жилищное строительство : 
Первое направление связано регулированием деятельности застройщиков 
и должно быть направлено на поддержание их устойчивого финансового поло­
жения . Оно должно предусматривать: 
предоставление льгот в качестве компенсации недополученной застрой­
щиками прибыли в результате реализации проектов жилищного строительства 
(но при условии высокого качества строительства); 
усиление контроля за жилищным строительством и финансовой деятель­
ностью застройщика. 
В этой связи автор считает, что к обязанностям государственных органов 
следует отнести : 
проведение государственной экспертизы сметной документации ; 
проведение внешнего строительного аудита; 
разработку механизма контроля за продажей имущественных прав за­
стройщика на строящиеся площади объекта, находящихся в залоге у банка; 
применение к застройщикам мер административного и уголовного воз­
действия за не соблюдение ими положений Федерального закона № 214-ФЗ от 
30.12.2004. 
Второе направление государственного регулирования должно быть свя­
занно со стимулированием инвестиционной активности в экономике, в том 
числе с повышением заинтересованности банков в кредитовании инвестицион­
ных проектов жилищного строительства . Оно должно предусматривать : 
1. Обеспечение роста долгосрочной ресурсной базы банков и стимулирова-
ние долгосрочных инвестиций населения; 
2. Усиление прав банка как кредитора на реализуемые площади строящего-
ся (построенного) объекта жилой недвижимости. Для этого требуется: 
а) государственная регистрация имущественных прав застройщика, кото­
рая будет способствовать минимизации риска утраты банком обеспечения по 
кредиту в процессе строительства объекта . Обременение строящихся площадей 
(с разбивкой по квартирам) в пользу банка-кредитора, автор предлагает учиты­
вать в Едином государственном реестре прав; 
б) закрепление на законодательном уровне залога (ипотеки) непроданных 
застройщиком готовых площадей за банком-кредитором после ввода объекта в 
эксплуатацию ; 
в) запрет на законодательном уровне продажи площадей на ранних стади­
ях строительства объекта. 
Автором разработана модель организации инвестиционного процесса в 
жилищном строительстве при участии коммерческих банков (рис . 6) с учетом 
эффективного взаимодействия всех его участников. 
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\.Банк-Застройщик~* 
1 
Застроliщик . 
JЩУ ', '----,-----' 
Уведомление о ~ 
строительстве объекта з; t; 
счет кредита банка ~ ~ 
"' 
,' КД; ДЗИП + :.: 
;---------------:--·' де к дсзип 
: Дольщики ~, КД; ДЗИ Пд Согласие на прода;~..1' ~ 
'---------------' 'i!()Д[\У I застройщиком квартир, :=-
- ... Банк ~находящихся в залоге у бан ~s_. v L __ _J------~-~1 Е 
~ 
2. Банк -Застройщик - Инвестор* Уведомление о );; ~ -п~~у~;~;~: =:.:: строительстве объектd за ~ ~ 
жилья 
__ А _______ , 
дк-h : Д~;ь-~~~~ : 
J Застройщик i счет кредита банка ~ Ь ~е 
" ... 
"' . ~= 
1 ·------ ____ 1 
' "' 
: ДУП:Ло JЩУ 
,;, щ 
1 Инвестор 1~Д ДЗИПи >1 
~---~ поJЩУ 
3. Ба11к- И11вестор* 
ДСк ДСЗИП I КД; ДЗИП + 
Банк 1 Согл~сне на продажу 
застроищиком квартир, 
находящихся в залоге у банка 
Е~ 
- "' ... с. 
\О .... 
) ~ ~ 
5~ 
:.: 
'"' -
= 
= 
... 
УФСГРКК: 
регистрирует ДДУ , ДЗИПд по ДДУ: 
ие региетрирует ДЗИП, 
не регистрирует в пользу банка залог 
площадей, построенных 
застройщиком за счет кредита банка, 
8 случае отсутствия у банка залопt 
земельного участка, на которо~f 
строится дан 11ый объект 
регистрирует ДДУ , ДЗИП11 по ДДУ , 
ДУП по ДДУ, ДК-П : 
не регистрирует в пользу банка заrюr 
ruющадей, находящихся в 
собстве11ност1111нвестора 11 
гюстроенных за счет кредита банка 
регистрирует ДДУ, ДЗИП н по ДДУ, 
ДУП по ДДУ, ДК-П. 
регистрирует в пользу банка залог 
площадей , приобретенных 
инвестором за счет кред~па банка и 
не r1роданных дольщикам на момент 
полученю1 права собственности на 
·пи площади . 
Усшнтwе 0601Начени11 : ДДУ - договор участия в долевом строителы:mе, ДУП по ДДУ - договор уступки прав по 
договору учасп" в долевом строительстве, ДЗИП - договор залога имущественных прав застройщика на мощади 
объе11. а. строящегося 13 счет крещ1тных средств банка. ДС к ДЗИП - допол нительное соп1 ашсние к договору залога 
имущественных прав, ДЗИП по ДДУ - договор залога имущественных прав (д - дол ьщ11ка, и - инвестора) по договору 
участия в долевом строительстве, КД - кредитный договор, ДК-П - договор куми-продажи . 
•Схемы 1,2, З не исключают крещrrование банком дольщиков и покупателей жилья (физ11ч еских лиц ) . 
Рис . 7. Схемы взаимодействия банка, застройщика и инвестора при финансиро­
вании проектов жилищного строительства. 
Инвестиционное кредитование проектов жилищного строительства пред­
полагает различные варианты взаимодействия участников кредитной сделки : 
«банк - застройщик»; «банк - застройщик - инвестор» (застройщик и инвестор 
- юридическое лицо являются компаниями одной группы) ; «банк - инвестор» 
(рис. 7). 
Проведенный автором анализ практики банковского инвестиционного 
кредитования позволил сделать вывод, что наиболее используемой является 
схема «банк-застройщик» с привлечением средств дольщиков, а наименее рис­
кованной для банка является та же схема, но уже без привлечения средств доль­
щиков . 
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Таким образом , проведенное автором исследование организации инве­
стиционного процесса в жилищном строительстве при участии коммерческих 
банков и полученные им практические результаты могут способствовать реше­
нию проблемы развития банковского инвестиционного кредитования строи­
тельства объектов жилой недвижимости в России. 
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